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摘要 
随着中国首支公募违约债券“超日债”于 2014 年发生违约，中国债券市场的
零违约纪录被打破，中国企业的信用风险问题得到越来越多的关注。2015 年，
“11 天威 MTN2”宣告违约，成为国有企业的第一 
例违约债券，国有企业的刚兑光环被打破，而后有数家国有企业发生债务危
机事件。国有企业作为在中国性质特殊的企业，其信用一直被认为有国家做背书，
其发行的债券一直被认为近乎刚性兑付。但随着国家经济增速的下滑，中国经济
面临一个转型发展的阶段，部分国有企业开始出现财务困境而陷入债务危机。与
此同时，国家开始加快金融市场化的步伐，在确保不发生系统性风险的前提下开
始容许一些违约事件的发生。因此，国有企业的违约事件并不偶然，而其目前的
信用风险状况也成为一个热点话题。 
本文利用目前在信用风险评估中较为流行的 KMV 模型对一部分中国上市
国有企业样本进行实证分析，计算其违约距离和理论违约概率，并以行业为分析
单位，比较了不同行业之间的信用风险差异；而后利于基于 KMV 模型开发的适
用于非上市企业的 PFM 模型对一部分非上市国有企业进行了实证分析，计算违
约距离和理论违约概率，也同样在行业之间进行了信用风险的比较分析。同时还
对信用风险在近年来随时间的动态变化做了展示。  
经过对结果的分析，本文发现，非上市国有企业的信用风险显著地高于上市
国有企业，而整体上国有企业的信用风险集中于采掘、电气设备、房地产、钢铁、
建筑材料、化工等强周期性行业，它们对于整体经济环境敏感，在经济经历下行
周期时，盈力能力的下降与高负债的双重压力使潜在的风险暴露，严重极端者以
违约形式爆发。而后，本文对于国有企业隐形担保问题及违约出现的意义进行了
探讨，指出国企违约的出现对于金融市场化以及信用评级系统的完善有积极影响。 
关键词：国有企业；KMV 模型；违约距离 
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Abstract 
After “ChaoRi Bond” which is the first defaulted public-offering bond defaulted in 
2014, the zero-default record for China’s domestic bond market has been broken, and 
the credit risk of China’s enterprises has captured much attention. In 2015, “11 TianWei 
MTN2” announced to be in default, resulted in the first state-owned enterprise bond 
that defaulted in recent history and broke its rigid payment rule at the same time, and 
later on several other state-owned enterprises followed to default in their company 
bonds. As a special kind, state-owned enterprises had been thought to have national 
credit endorsement, and their bond had been thought to have rigid payment. However, 
with China’s economic growth slowing down, its economy faced a transformation 
development period, and a part of state-owned enterprises showed their financial 
distress and debt crisis. On the other hand, China has sped up its pace of marketization 
of domestic financial market. The authority is trying to allow some default crisis to 
happen if they bring no systematic risk. So, state-owned enterprise bond’ s default is no 
accident, and their credit risk has been a popular topic. 
This paper conducts the empirical analysis for the listed state-owned enterprise 
sample with the popular and wide-used KMV model, calculates their default distance 
and theoretic default probability, and compares the credit risk among different 
industries. For non-listed companies, this paper uses the PFM model which is 
developed based on the KMV model to evaluate their credit risk, and also, the default 
distance and theoretic default probability are calculated.  
This paper finds that non-listed companies show greater credit risk than listed 
companies, and strong cyclical industries show greater credit risk than others, they are 
more sensitive to the general economic environment, when the economy is in a 
downturn, they earn less, with their debt standing high, resulting in potential risk 
exposure, in extreme scenarios, they default. Then, it discusses the impact of state-
owned enterprises’ default on bonds. 
Keywords: State-owned enterprise; KMV model; Default distance 
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第一章 引言 
1.1 背景 
风险是一个古老的词汇，它存于任一角落，也存于任一时刻。生活中，我们
无时不刻不在遭遇着风险，或迎头而上、或远而避之、或持一份无所谓的心态。
而在经济领域，风险拥有更深层次的内涵。 
风险的经济属性强调经济结果的不确定性，可能出现比平均意义上更好的经
济结果，也可能更差。例如股市风险、利率风险、汇率风险、信用风险等等，而
其中信用风险是最古老也是极其重要的一种经济风险，它与我们个人息息相关，
它与经济市场中各个机构主体息息相关，它与整个国家经济的健康运行息息相关。
当信用风险表现在债券上，则成为违约风险，它是指债券发行人由于各种原因无
法按约定的时间支付相应的本金或利息的可能性。债券违约风险是与债券相关的
一个非常关键的词汇，它在债券的定价中发挥着重要作用，通常认为预期违约风
险引起的风险溢价是影响债券信用利差的重要因素（税收、流动性、风险溢价）
之一。 
在一个健全成熟的债券市场中，债券发行主体若无力按期支付利息及本金，
则违约发生，理论上，任何一支债券都存在着违约的可能。现实中，在如美国这
种发达国家市场中，债券违约的现象非常普遍。我国作为全球第二大经济体，债
券市场规模持续扩大，2011 年底，我国信用债的市场余额已达全球第三，而截止
2015 年末，我国非金融企业信用债余额暴增至 14.3 亿元，已仅次于美国。但怪
异的是，在这种体量规模下，中国债券市场在多年来一直保持着零违约的纪录，
直到 2014 年“超日债”破天荒的发生实质性违约，这种纪录才被打破。2015 年 4
月份，保定天威发行的中期票据“11 天威 MTN2”宣告违约，虽市场上对于其违约
早已有预期，但实质性的违约还是令市场哗然，天威集团作为中国兵器装备集团
（国务院国资委全资大型央企）的全资子公司，是一家地道的央企，其债券违约
作为第一例债券市场央企违约事件，具有不同寻常的意义。国有企业，一直被喻
为拥有着“刚兑金身”光环，天威债券信用事件标志其金身打破，自此，中国的债
券市场似乎进入一个沉默许久后的爆发，各类违约事件此起彼伏，从中小民营企
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业到国有企业，信用风险危机持续发酵。 
依公开资料显示，2014-2015 年间我国公募债券市场共发生 22 起信用风险
事件，14 例发生于民营企业，9 例发生于国有企业（5 例地方国企，4 例央企子
公司），其中发生实质性违约事件 10 起，7 例发生于民营企业，3 例发生于央企
子公司。 
 
表 1.1  2014-2015 年间公募债券市场实质违约案例总结 
违约债券 发行主体 时间 企业性质 行业分类 
超日债 
上海超日太阳能科技
股份有限公司 
2014 年 3 月 民营 光伏 
12 二 重 集
MTN1 
中国第二重型机械集
团公司 
2015 年 1 月 央企子公司 机械设备制造 
08 二重债 
二重集团(德阳)重型
装备股份有限公司 
2015 年 1 月 央企子公司 机械设备制造 
ST 湘鄂债 
中科云网科技集团股
份有限公司 
2015 年 4 月 民营 餐饮服务 
11 天威 MTN2 
保定天威集团有限公
司 
2015 年 4 月 央企子公司 光伏 
12 中富 01 
珠海中富实业股份有
限公司 
2015 年 5 月 民营 塑料制造 
12 苏飞达 
江苏飞达控股集团有
限公司 
2015 年 7 月 民营 钢铁 
10 英利 MTN1 
保定天威英利能源有
限公司 
2015 年 9 月 民营 光伏 
10 中钢债 
中国中钢股份有限公
司 
2015 年 10 月 央企子公司 钢铁 
15 山 水
SCP001 
山东山水水泥集团有
限公司 
2015 年 11 月 民营 水泥制造 
12 圣达债 
四川圣达集团有限公
司 
2015 年 11 月 民营 钢铁 
资料来源：中债资信 
 
在此背景下，债券的信用风险成为一个热点话题，而国有企业的信用资质状
况亦受到各方关注。本文试图对我国国有企业信用风险状况做较为详细的研究，
探究其在行业间的横向分布以及随时间的动态变化情况，其意义在于：一方面，
国有企业发行债券的实质性违约作为最近一两年的新现象，尚未有学者对其进行
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